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1．服部教授の「企業自体」の理論
企業の公共性・社会性の理論として
 株式会社の構造変革
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 ｢企業自体」の理論
2．大隅博士の「企業自体」の理論
 株式会社の構造変革
 株式会社の公共性
 ｢企業自体」の理論
① 大隅博士の「企業自体」の理論の基本的立場
② 会社内部の利益調整原理としての「企業」
③ 会社の行動制約原理としての「企業」
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2(745) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
Ⅲ ドイツにおける「企業自体」の理論
オスカー・ネッターの所説を中心に
1．ネッターの「企業自体」の理論 企業ゲマインシャフト理論
 株式会社の「構造変革」 自由放任主義の終焉
① 会社の共通目的の側面から認められる「株主の持分財産に対する拘
束」の変容
② 会社の組合的結合の側面から認められる「株主の持分財産に対する
拘束」の変容
 企業ゲマインシャフト理論
① ネッターが踏襲するラーテナウの見解と対立する立場
ハウスマンの見解
② ネッターの「会社の一般的利益に対する関係」とハウスマンの「会
社の自律性」
③ ネッターの「企業の利益」とハウスマンの「全体の利益」
④ 企業ゲマインシャフト理論 (Theorie der Unternehmensgemein-
schaft)
 企業ゲマインシャフト理論における株主権の性質
議決権の変容と制約
 小 括
2．経済の構造変革 (資本主義の構造変革)
 ゾンバルトの「後期資本主義 (	
	)」
 ケインズの「自由放任主義の終焉 (Das Ende des Laissez-Faire)」と
「大企業の自己社会化 (Selbstsozialisierung)」
 その他さまざまに説かれる経済の構造変革
 具体的な経済の構造変革（産業システムの構造変革）の整理
① 企業の大規模化と集中化
② 経済の自己組織化
③ 企業サイドと従業員サイドの団体化と国家との接近
④ 介入国家化
 小 括
3．ドイツにおける「企業自体」の理論の意義
 株主権制約原理としての国民経済的利益
 株主権制約原理としての株主全体の利益（誠実義務）
 ドイツにおける「企業自体」の理論の意義
① 例外としての株主権の制約原理
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② 株主権制約原理の限界
 小 括
（以上，法と政治59巻４号）
Ⅳ アメリカにおける所有と経営の分離論
1．所有と経営の分離論
 バーリとミーンズの所有と経営の分離論
 受託者論 バーリとドットの論争
 所有と経営の分離論の検討課題
① 所有と経営の分離は経済の構造変革か
② 会社の公共性はいかなる要請か
2．所有と経営の分離政策説 ジョーン・M・ローの所説
 株式分散政策説
 世論を反映したものとしての金融分散化
 金融の分散化を支える公共性
 政治的安定として選択された金融機関の分散
3．アメリカにおける株式会社の構造変革と会社の公共性
 株式会社の構造変革の実体
 株式会社の公共性の実体
① 会社存立要件としての会社の社会化
② 経営者支配の正当化理論としての受託者論争
③ 国民の蓄財形成としての株式会社の社会的機能と投資家大衆の保護
をとしての会社の公共性
4．小 括
Ⅴ 結 語
（以上，本号）
Ⅳ アメリカにおける所有と経営の分離論
我が国における「企業自体」の理論は，上で整理したドイツにおける構
造変革期の議論だけでなく，
(１)
同時期にアメリカにおいて展開された議論も
加味されている。すなわち，アメリカで説かれた所有と経営の分離論を踏
襲して，株主が大多数の大衆であるという意味における会社の公共性が説
かれてきた。
(２)
以下では，アメリカにおける会社の公共性論としての所有と
経営の分離論を検討し，公共性の内実を明らかにする。
1．所有と経営の分離論
 バーリとミーンズの所有と経営の分離論
我が国の「企業自体」の理論がアメリカにおける株主権制約論として踏
襲する所有と経営の分離論は，広く知られているとおりバーリとミーンズ
(Adolf A. Berle and Gardiner C. Means) によって展開された。所有と経
営の分離論は様々に語られるが，本稿では株式会社の構造変革論ないし会
社の公共性論の視点で検討する。周知のとおり，バーリとミーンズは，そ
の著書「近代株式会社
(３)
と私有財産 (The Modern Corporation and Private
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4(743) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
(１) 拙稿「『企業自体』の理論と普遍的理念としての株主権の『私益性』
(１) ドイツとアメリカにおける株式会社の構造変革」法と政治59巻４
号 (2009年) 143頁以下参照。
(２) 大隅健一郎『株式会社変遷論 [新版]』374頁 (1987年，有斐閣)，服
部栄三「企業自体の理論と社会化について (１)」同志社法学６巻４号48
頁以下 (1954年) 参照。
(３) “modern corporation”については，定訳にしたがって「近代株式会社」
と訳している。この「近代」なる概念はコンテクストによって様々な意味
をもつが，本稿ではとくに19世紀中・後期のポスト封建制時代を意味する
ものとして「近代」なる概念を，そして第一次世界大戦頃から説かれてき
た経済や株式会社の構造変革期を意味するものとして「現代」なる概念を
Property)」において，株式会社は大規模化することによってその必要と
なる膨大な資本を広く国民から調達せざるを得なくなり，したがって株式
所有の分散が高度に進み，その結果として経営者を有効にコントロールし
得る支配株主が存在しなくなるため，経営者が実質的に会社の支配権を確
立するとして，いわゆる「所有と経営の分離」を展開する。
(４)
そして，この
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説
法と政治 60巻 3号 (2009年 10月) 5(742)
用いている（例えば，下で整理するドットの所説も，“modern” をこの意
味における「近代」を指すものとして用いている。E. Merrick Dodd Jr.,
For Whom Are Corporate Managers Trustees?, (1932) 45 Harv. L. Rev. 1145
et seq.)。そのため，バーリとミーンズのいう「近代株式会社」と本稿に
おいて用いる近代株式会社が必ずしも合致しているわけではない。本稿の
視点からすれば，バーリとミーンズが考察する株式会社は「現代株式会社」
である。たしかに英語ないしドイツ語などの “modern”は，日本語の一般
用語で用いられる「現代」と同様に，とくに一般には「最近」を意味する
ものとして用いられる場合が多いように思われる。例えば，2008年のドイ
ツにおける有限会社法改正である ｢有限会社現代化および濫用防止法
(Gesetz zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur 	g von

	 (MoMiG) Vom 23. Oktober 2008) 」 (Bundesgesetzblatt
Jahrgang 2008 Teil I Nr. 48, S. 2026 f. http://www.bmj.de/files/2291ab0639e
89dede6f43b9ea7d4c5bd/3339/Momig2026.pdf で入手可能）の場合には，
“modern” を「近代」と訳すのではなく,「現代」と訳すのは当然であろう。
しかしバーリとミーンズは，“modern corporation” を，封建制時代におけ
る株式会社である特権会社と対比させる形でも論じており (Adolf A. Berle
and Gardiner C. Means, The modern corporation and private property, 1932,
119 et seq.)，ここでは「近代株式会社」の定訳に従っている。
(４) Adolf A. Berle and Gardiner C. Means, The modern corporation and pri-
vate property, 1932, 32. この復刻版である Adolf A. Berle and Gardiner C.
Means, The modern corporation and private property With a New Introduction
by Murray L. Weidenbaum and Mark Jensen, 1991. も参照した。なお，邦
訳としては，A・A・バーリ＝G・C・ミーンズ共著，北島忠男訳『現代経
済学名著選集Ⅴ 近代株式会社と私有財産』(1958年，文雅堂書店）参照。
大隅・前掲書注(２)114頁，373頁以下，服部・前掲論文注(２)同志社法学
６巻４号48頁，馬場克三『株式会社金融論』(1987年,『馬場克三著作集』
ような所有と経営が分離している株式会社は，もはや私的な存在ではなく，
資本拠出者が広く一般大衆であるという意味において「準公会社 (quasi-
public corporation)」として捉えられなければならず，会社は「投資家大
衆 (investing public)」
(５)
に対して義務を負っているとして，所有と経営の
分離現象から会社の公共性を説く。
(６)
さらに，バーリとミーンズは，この「準公会社」としての株式会社は，
所有者，労働者，消費者，および国家に対しても責任を負うとも説いてお
り,
(７)
「近代株式会社は所有者，あるいは支配者だけのためではなく，全社
会に対してサービスを提供することが要求されている。そして，もし会社
制度が生き残るのとするのであれば，大会社の管理者は，社会の種々の諸
集団の多様な要求を調整し，私欲によってではなくむしろ公序にもとづい
て所得を各々に分配するところの純粋に中立なテクノクラシー (technoc-
racy) に発達してゆくべきであることは考えられるし，むしろ必須と思わ
れる」として所有と経営の分離から，上記の会社の投資家大衆に対する責
任に着目した株主が大多数の大衆であるという意味における会社の公共性
を基礎としつつも，将来的には，会社が公共物化すると言う意味における，
より高次の公共性をも帯びるようになるであろうと説く。
(８)
そして，バーリ
は，その後,「財産なき支配力 (Power Without Property)」において,
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6(741) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
刊行会）175頁以下，181頁，182頁以下，225頁以下，228頁，231頁参照。
(５) Berle and Means, 6.
(６) Berle and Means, 4 et seq., 7, 9. 石井照久『企業形態論』(1949年，有
斐閣) 151頁，大隅・前掲書注(２)374頁，服部・前掲論文注(２)同志社法
学６巻４号48頁以下参照。
(７) Berle and Means, 4 et seq., 7, 9.
(８) Berle and Means, 356. 菅原菊志「企業の社会的責任と経営者（下)」
商事法務712号24頁（1975年）以下，馬場・前掲書注(４)247頁以下，249
頁以下，245頁参照。
「終局的には財産は分散化されたのであり，支配力 (power) は財産から
分離されてしまって，(その分離した支配力が）少数の手に集中されたの
である。これは，１つの新しい社会的経済的進化である」
(９)
とし，経営者の
支配力はもはや株主の所有から導かれるのではなく,「社会の総意 (social
consensus)」から導かれるとして，
(10)
会社は，その「社会の総意」に従って
行動せねばならないと説き，
(11)
会社の公共性をより一層徹底化させた所説を
展開するに至っている。
 受託者論 バーリとドットの論争
このバーリとミーンズの所有と経営の分離論は,「経営者は誰のための
受託者か (For whom are corporate managers trustees?)」をめぐってバー
リとドット (E. Merrick Dodd Jr.) によって展開された受託者論争を通し
て形成されてきた。
(12)
この論争は，バーリが,「会社経営者は法律 (statute)
および定款で与えられた権限を，専ら株主の利益のためにのみ行使すべき
である」として経営者は株主の受託者であるとの所説を提唱したことに始
まる（以下，本稿ではこの理解を「株主利益説」と呼ぶ)。
(13)
論
説
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(９) Berle, Power Without Property, 1959, 54. 馬場・前掲書注(４)249頁以
下参照。
(10) Berle, Power Without Property, 54. 馬場・前掲書注(４)249頁以下参
照。
(11) Berle, Power Without Property, 111 et seq. 菅原・前掲論文注(８)商
事法務712号24頁参照。
(12) 受託者論争については，菅原・前掲論文注(８)商事法務712号23頁以
下，新山雄三『論争“コーポレート・ガバナンス』(2001年，商事法務研
究会）175頁以下，180頁注(９)参照。
(13) Adolf A. Berle, Corporate Powers as Powers in Trust, (1931) 44 Harv. L.
Rev. 1049 et seq. E. Merrick Dodd Jr., For Whom Are Corporate Managers
Trustees?, (1932) 45 Harv. L. Rev. 1147. 菅原・前掲論文注(８)商事法務
このバーリの所説に対して，ドットが，会社は，利潤追求の目的だけで
なく，社会公共性も考慮されねばならないとして批判を展開した。すなわ
ち，ドットは,「世論は，会社を，単なる利潤追求機能だけでなく同時に
社会奉仕 (social service) 機能をも有する経済制度 (economic institution)
であると解するようになってきた。会社経営者が株主の利益と同様に従業
員，消費者，一般大衆 (general public) の利益にも関与しなければならな
いという見解は，有力な経営者 (persons whose position in the business
world) や経営学者によっても主張されてきている。会社経営者は何が究
極的に株主の利益になるのかを考えればよいので，それについては取締役
に広い権限が与えられている。経営者は従業員，消費者の福祉を考慮に入
れること，つまり企業の社会的責任をはたすことは，長期的に見れば株主
に利益をもたらす。経営者は個々の株主の受託者ではなく，独立性を有す
る企業体の受託者であるから，社会的責任を果たすようなやり方で，会社
資金を調達しても，信任義務違反に問われることはない」
(14)
として，経営者
は，株主ではなく独立した会社自体の受託者であると説いた（以下，本稿
ではこの理解を「会社利益説」と呼ぶ)。
このようなドットの会社利益説に対して，バーリは,「株主以外の者に
対する責任については，これを果たすことを強制することのできるような
明確な合理的な方法が準備されるまでは，やはり『会社は専ら株主の利潤
追求のためにのみ存在するという見解』は，強調されるべきである。経営
者の株主に対する受託者義務が弱められると，会社の支配者である経営者
はコントロールされることのない絶対者となってしまう危険がある」とし
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8(739) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
712号23頁参照。
(14) E. Merrick Dodd Jr., For Whom Are Corporate Managers Trustees?,
(1932) 45 Harv. L. Rev., 1145 et seq, 1147 et seq, 1156 et seq. 菅原・前掲
論文注(８)商事法務712号23頁以下参照。
て反論する。
(15)
この立場からバーリは,「近代株式会社と私有財産」におけ
る所有と経営の分離論で，会社は「投資家大衆」に責任を負うことを基礎
とする会社の公共性を説くに至ったのである。
(16)
その後ドットは，バーリの上記の反論（およびバーリとミーンズの所説）
に耳を傾け,「経営者は株主の受託者であるという理念を放棄すれば，経
営者は実質的にコントロールされなくなるのであるから，株主の利潤追求
ということは，別の法的基準が現れるまでは，経営者の行動を測定するた
めの法基準でなければならない。法による従業員最低賃金の支払い義務や
消費者に対する最高価格遵守義務は，会社 (the enterprise as a whole)
(17)
が
負う一般規定としての義務であって，経営者が個人的に負う義務ではない」
とし，会社利益説を実質的に放棄し，バーリの株主利益説を受け容れてい
る。
(18)
しかし，他方で，バーリは，ドットの最初の所説に耳を傾けて，上述
論
説
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(15) Adolf A. Berle, For Whom Are Corporate Managers Trustees : A Note,
(1932) 45 Harv. L. Rev. 1365 et seq, 1367. 菅原・前掲論文注(８)商事法
務712号23頁以下参照。
(16) Berle, For Whom Are Corporate Managers Trustees, 1367 note 7, 1366
note 4. バーリは，これと同様の立場が，当該論文が公刊された当時はま
だ印刷中であったミーンズとの共著『近代株式会社と私有財産』に示され
ていると指摘している。
(17) ドットは，会社を表すものとして “corporation (会社)” だけでなく
“enterprise (企業)” も用いているが，ドイツでの議論のように必ずしも
「企業」を株主以外のステークホルダーを包含する概念として用いている
わけでもないため (E. Merrick Dodd Jr., For Whom Are Corporate Managers
Trustees?, (1932) 45 Harv. L. Rev. 1163.)，ここでは両者をとくに区別す
ることなく訳している。このため菅原博士も “enterprise” を「会社」と訳
されているのではないかと考えられる。
(18) E. Merrick Dodd Jr., Is effective enforcement of the fiduciary duties man-
agers practicable?, (19341935) 2 U. Chi. L. Rev. 194 et seq, 205 et seq.
菅原・前掲論文注(８)商事法務712号24頁以下参照。
のように「近代株式会社と私有財産」においても，会社が株主の利益だけ
でなく社会的利益も考慮すべきことにも言及し，さらに「財産なき支配力」
においては，会社権限は社会全体のために信託された権限であることを認
め，会社は「大衆の総意 (public consensus) に従って行動すべきであると
してより広い視野からの公共性を主張するに至っている。
(19)
 所有と経営の分離論の検討課題
① 所有と経営の分離は経済の構造変革か
アメリカにおいては，株式所有の大衆への分散を経済の構造に対応する
会社の構造変革として捉えて議論されてきたと言える。この理解を前提と
して，我が国の議論は，この「所有と経営の分離」から生じた会社の公共
性，すなわち株主が広く国民に分散したことによる，会社の多数の者とし
ての公共性を，ドイツでの議論において説かれた会社の社会化を内容とす
る公共性に加味する形で，株主権制約論を展開してきた。
(20)
しかし，バーリ
とミーンズの説く「所有と経営の分離」といった現象は果たして普遍的な
ものであるのか，アメリカ以外の国にも妥当するものなのであろうか。我
が国の議論では，ドイツでの議論と同様に，会社の構造変革は経済の構造
変革に対応するものとして捉えている。
(21)
そして，この所有と経営の分離も，
バーリとミーンズの所説に従って経済の構造変革に対応するものであり，
経済の進展から必然的に生じるもの
(22)
として捉えている。このように所有と
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10(737) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
(19) Berle, Power Without Property, 111 et seq. 菅原・前掲論文注(８)商
事法務712号24頁参照。
(20) 大隅・前掲書注(２)374頁，服部・前掲論文注(２)同志社法学６巻４
号48頁以下参照。
(21) 大隅・前掲書注(２)100頁以下参照。服部・前掲論文注(２)同志社法
学６巻４号47頁以下参照。
(22) Berle and Means, p. 47. バーリ＝ミーンズ共著，北島忠男訳・前掲書
経営の分離が経済展開に因るものであるのならば，かかるアメリカでの議
論を踏襲する基礎があると言い得よう。しかしながら，アメリカ以外の国
では，必ずしもバーリとミーンズが指摘する会社の支配権を有する株主が
存在しなくなる程度にまで株式所有が分散しているわけではないのではな
いか。すでに整理したように，例えばドイツでは，株主，とくに大株主の
自由な権利行使が問題視され，企業の株主から独立が謳われるなど，
(23)
アメ
リカにおいて説かれるような，支配株主が存在しなくなるほど株式の分散
が進んでいるわけではない。とくにドイツでは，銀行を中心とする金融機
関が株式の大部分を保有してきており，事業会社を支配する銀行の社会化
が説かれていたほどである。
(24)
また我が国の場合でも，株式会社の構造変革
が説かれた後も，戦前においては，財閥支配の下に財閥会社を主とした持
株会社が株式を保有しており，また戦後においても，株式持ち合いが戦後
の我が国経済構造の特徴であるとも言われてきたように，少なくとも財閥
が保有していた株式を個人に強制的に移転させた「証券民生化運動」期を
除いては，株式の個人保有割合は必ずしも高いとは言えず，
(25)
バーリとミー
ンズが説くような意味において株式が広く分散しているとは必ずしも言え
なかったのではなかろうか。アメリカで説かれた株式分散化，所有と経営
の分離という会社の構造変革が，経済の構造変革から演繹的に導かれるの
論
説
法と政治 60巻 3号 (2009年 10月) 11(736)
注）61頁参照。
(23) 拙稿・前掲論文注(１)法と政治59巻４号143頁以下参照。
(24) 拙稿・前掲論文注(１)法と政治59巻４号219頁以下参照。ルドルフ・
ヒルファーディング (Rudolf Hilferding) は,「大規模な独占企業が経済の
決定的な支配者になり，銀行との結びつきがさらに密接になる。そして，
その銀行には会社の資本が集中され，経済はその銀行に集中する資本を自
由にすることができる。……」として経済の構造変革を捉えた。
(25) 得津晶「持合株式の法的地位 (１) 株主たる地位と他の法的地位
の併存」法学協会雑誌125巻３号479頁以下（2008年）参照。
か，アメリカ以外の社会にも妥当するのか否かがまず検討課題となる。
② 会社の公共性はいかなる要請か
またアメリカにおける会社の公共性をめぐる議論では，会社の公共性は，
投資家大衆の保護を内容とする会社の公共性を出発点として，次第に株主
以外の社会的利益を内容とするより高次の（より広い意味での）会社の公
共性へと進化すると説かれており，株式所有の分散ないし所有と経営の分
離現象から，会社が株主以外のステークホルダーの利益を担うものという
意味における株式会社の社会化現象へと進展すると捉えている。
(26)
では，こ
のアメリカの議論での会社の公共性は，ドイツの議論での公共性と同じ性
格を有するものとして捉えることが許されるのであろうか。たしかに，バ
ーリ＝ミーンズの説く会社の社会化は，ドイツにおいて「企業自体」の理
論の下敷きとなったラーテナウ (Walter Rathenau) の「基礎の交替
(Substitution des Grundes)」をめぐる議論
(27)
からも強く影響を受けて展開
されたと考えられ，
(28)
後者の意味におけるより高次の公共性，すなわち社会
的利益ないし会社の社会性は，労働者・従業員の利益や消費者の利益がそ
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12(735) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
(26) Berle and Means, 356. 我が国の議論もこれを踏襲したと考えられ，
同様に捉えている。大隅・前掲書注(２)374頁，服部・前掲論文注(２)同
志社法学６巻４号48頁以下参照。
(27) Walther Rathenau, Vom Aktienwesen, Berlin 1918 ; Walter Rathenau, Von
kommenden Dingen, Berlin 1924.「基礎の交替論」について，我が国では
前者の文献がよく知られている。ラーテナウの経済観については，とくに
後者を参照。ラーテナウの所説については，拙稿・前掲注(１)法と政治59
巻４号145頁以下参照。
(28) Berle and Means, 309. ラーテナウの説く「基礎の交替」が引用され
ている。なお，バーリ＝ミーンズが参照したのは，前掲 Walter Rathenau,
Von kommenden Dingen, Berlin 1924. の英語訳である trans. by E. & C.
Paul, “In Days to Come”, London, 1921. である。
の具体的内容となっているなど，
(29)
一見するとドイツで説かれた会社の公共
性論とパラレルに捉えられがちではある。しかし，例えばすでに整理した
ように，会社の社会化が有力に展開されたドイツでは，支配株主が存在し
なくなると言う意味における「所有と経営の分離」現象を根拠とすること
なく，経済の構造変革から直ちに会社の社会化が説かれていた。
(30)
とするな
らば，アメリカのコンテクストにおける会社の社会化は，ドイツのコンテ
クストにおけるそれとは質的に異なったものとして捉えるべきなのではな
かろうか。
このドイツとアメリカの経営者が担う公共性（会社の公共性）の質的な
相違をめぐっては，すでに我が国の研究によって，ドイツの場合には「会
社の社会的・公共的性格から会社に対し公共の利益保護のためになんらか
の社会的制約を課す必要からくるもの」であり，これ対してアメリカの場
合には「会社は社会的存在であるため，会社自身が複雑化した社会的環境
に適応して存続してゆくための必要からきているもの」であると整理され
ている。
(31)
この見解は，すなわち，ドイツではまず会社が社会性を帯びたこ
とを出発点としているのに対して，アメリカでは会社の社会化が，会社が
社会において存続するために要請されたものとして説かれている点に大き
な違いがあることを指摘しているのではなかろうか。すなわち，アメリカ
で説かれた会社の社会化は，会社の存立要件として援用されたのではない
のか。このことは，バーリとミーンズの説く所有と経営の分離論だけでな
く，上で整理した所有と経営の分離論が生成された過程である受託者論争
にも目を向けた場合に，浮上してくると言えよう。そこでバーリの株主利
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法と政治 60巻 3号 (2009年 10月) 13(734)
(29) Berle and Means, 310.
(30) 拙稿・前掲注(１)法と政治59巻４号145頁以下参照。
(31) 菅原菊志「株式会社の取締役・監査役論序説 西ドイツの監査役と
アメリカの取締役会との比較」法学52巻１号29頁 (1988年) 参照。
益説とドットの会社利益説を対立軸として展開された受託者論争を，会社
の社会性がどのように位置づけられてきたのかといった視点で，以下検討
する。
まず，初めに株主以外のステークホルダーの利益という意味における社
会的利益を提唱したのはドットの説く会社利益説であるが，この所説では
会社の社会的利益を追求することが究極的には株主の利益となることが論
拠とされており，
(32)
社会的利益が必ずしも株主の利益に対峙するものとして
は論じられていない。この弱さは，会社利益説がその後に株主利益説を受
け入れることにも繋がっている。次に社会的利益を提示したのは，バーリ
の説く株主利益説から発展した所有と経営の分離論であり，ここにおける
社会的利益は，後にバーリによって徹底化されている。所有と経営の分離
論において社会的利益は，この会社の社会性を経営者が担保することこそ
が株式会社が社会において存続するために不可欠であると説かれ，株式会
社（制度）が存続するための必要不可欠な要素として論じられている。
(33)
そ
して，後のバーリの所説においても，この社会的利益のもつ意義は変質す
ることなく，むしろ徹底化されている。
(34)
受託者論争において互いに影響し合い収斂されてきたとして捉えられが
ちであるドットとバーリの両所説は，しかしこのように会社の社会性の位
置づけの視点から整理すれば，両者が説く社会的利益の性質はそれぞれ別々
のものとして区別されなければならないであろう。すなわち，自説を破棄
するに至るドットが説くのは，あくまでも株主の利益から解放されない立
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14(733) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
(32) Dodd Jr., For Whom Are Corporate Managers Trustees?, (1932) 45 Harv.
L. Rev., 1156.
(33) Berle and Means, 356.
(34) Berle, Power Without Property, 111 et seq. 菅原・前掲論文注(８)商
事法務712号24頁参照。
場からの社会的利益であり，これに対してバーリの説く社会的利益は，株
主の利益とは無関係に展開された，
(35)
ドットのそれとは異質の，会社存立の
ための社会的利益である。
なお，この論争は，すでに明らかなように，常に株主の利益を重視する
ことの意義が確認される形で展開されていることが特徴的である。この論
争において会社利益説に軍配が上がらなかったのは，まさに株式会社を株
主の利益ないしに論じることができないことが認識されていたからに他な
らない。ドットは，社会的利益を，あくまでも株主の利益を論拠として展
開しようと試みているが，彼の改説はそれに失敗したことを示すものでも
あろう。そして，とくにこの株主の利益は，経営者をコントロールするた
めに機能するものとして捉えられており，会社存立のための社会的利益も，
その必要性が指摘されつつも，会社の社会化を支える諸制度が存在せず，
それらが整備されない間に社会化を説く場合には，会社の公共性の内容が
不明確となってしまうとの懸念が常に議論の中心とされてきた。
(36)
バーリが
所有と経営の分離論においては会社の社会化を示唆するに止めていたにも
かかわらず，後に社会化を徹底化したというこの改説も，アメリカにおい
て証券諸法，独禁法，公民権法等一連の法律制度の整備によって，会社の
社会的利益を論じることが許される環境が整ったからに他ならないとの指
摘もある。
(37)
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法と政治 60巻 3号 (2009年 10月) 15(732)
(35) あるいは，バーリ＝ミーンズは，ドイツの議論より示唆を受けている
ことから，株主の利益と場合によっては矛盾するものとして捉えていると
も考えられよう。
(36) Adolf A. Berle, For Whom Are Corporate Managers Trustees : A Note,
(1932) 45 Harv. L. Rev. 1365 et seq, 1367 ; E. Merrick Dodd Jr., Is effective
enforcement of the fiduciary duties managers practicable?, (19341935) 2 U.
Chi. L. Rev. 194 et seq, 205 et seq.
(37) 河本一郎『現代会社法 新版』15頁以下（1975年，商事法務研究会）
アメリカの議論でも，ドイツでの議論と同様に会社の社会化による公共
性を株主の利益と矛盾するものとして捉えられているとも整理し得るが，
しかしアメリカの議論では，ドイツにおいてみられたようなかかる社会的
利益を要請する社会的実体を背景とするのではなく，株式の分散を根拠と
して論じられている。なぜアメリカではそのような性質をもつ会社の社会
化が，株式会社存立の必要条件として有力に説かれてきたのであろうか。
また，株主の利益を重視することの意義を確認することによって，経営者
が絶対的支配者となる危険が存することが議論されてきたにもかかわらず，
アメリカにおいてこの会社の社会化とその調整者としての経営者の権限を
説く意義は，どのように位置づけられるのであろうか。アメリカで説かれ
た会社の公共性の内実を明らかにするための論点となる。
2．所有と経営の分離政策説 マーク・J. ローの所説
所有と経営の分離論をめぐっては，最近アメリカにおいて，バーリとミ
ーンズの説く株式の分散化現象は必ずしも「経済の進化」に必然のもので
はなく，むしろアメリカの社会的ないし政治的な産物にすぎないとして捉
えるべきであるとする研究が，マーク・J. ロー (Mark J. Roe) によって
有力に展開されている。
(38)
そこで，この所説を取り上げ，所有と経営の分離
から導かれる会社の社会化がどのような意義を持っていたのか，アメリカ
における株主権制約原理としての会社の公共性の内実を明らかにする。
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16(731) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
参照。菅原・前掲論文注(８)商事法務712号24頁参照。
(38) Roe, Strong Managers Weak Owners, 1994. なお本書の邦訳として，
マーク・J・ロー，北條裕雄＝松尾順介監訳『アメリカの企業統治』(1996
年，東洋経済新報社）がある。本稿でも参照している。
 株式分散政策説
ロー教授は，アメリカにおける株式所有の分散化現象は，バーリとミー
ンズが説くような規模の経済と技術の発達だけで説明し得るものはなく，
政治によって意図的に作出されたものであると説く。
(39)
たしかに技術の発達
とそれによってもたらされる規模の経済や会社の大規模化は膨大な資本を
要求し，したがってかかる資本を分散投資を欲する大衆から調達する必要
性が生じたことには間違いがないとしても，しかしそのような大衆の貯蓄
を家計から株式会社への投資へと移行させることは，必ずしも大衆が株式
を直接保有することによってのみ達せられるものではなく，金融機関を通
じた間接的な株式保有によっても達せられるのではないかとして，分散化
現象を必然的なものとして捉えるバーリとミーンズの所説に疑問を投げか
ける。すなわち，経営者の強力な支配権は，株式の分散によって導かれ，
その株式分散は大衆からの資本調達の必要性から必然的なものであるとし
てバーリとミーンズによって捉えられているが，しかしかかる資本調達は，
金融機関が大衆から貯蓄を集め，その収集した資本によって会社の株式を
保有することによってもなし得るものである。そして，金融機関は，個人
の場合とは違って，会社の決定に影響を及ぼし得るに十分な大量の株式を
保有するだけの資金があり，この場合には所有の分散化は生じることはな
く，したがって会社の支配権は経営者に集中せず，むしろ株主たる金融機
関と共有されることとなり，強大な経営者支配は生じないこととなるので
はないかとして経営者に大きな権限を認めるアメリカの機関構成（バーリ
とミーンズ的企業）が経済的必要性から演繹的に導かれるとする通説を批
判する。
ではなぜアメリカでは株式は分散し，金融機関による株式保有が形成さ
論
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(39) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 21. マーク・J・ロー，北條裕
雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)25頁参照。
れてこなかったのであろうか。この点についてロー教授は，アメリカの社
会が金融機関の巨大化・強大化を拒み，政治が金融機関による会社支配を
意図的に妨害してきたことによると説く。アメリカの金融機関は19世紀
末以来，常に規制されてきた。アメリカにおいて会社の決定に影響を及ぼ
し得る十分な資金を有する主たる金融機関として，銀行，保険会社，投資
信託，年金基金を挙げ，これら金融機関に対する株式保有の規制について，
次のように考察する。まず銀行については，全国的な業務展開が禁止され，
地域的分散が図られてきた。そのため，銀行はそもそも19世紀末におけ
る企業の資本需要を満たす資金を有していなかった。さらに，銀行が証券
業務を行い，株式を保有することが禁止されてきた（その子会社の株式保
有にも制約が設けられていた)。また保険会社についても，大規模な保険
会社は今世紀のほとんどの間，株式保有が全面的に禁止されてきており，
投資信託についても，支配権を取得するほどの株式保有が法律上容易では
ない。そして，年金基金は，経営者支配の下にあり，経営者支配に対抗し
得るものではない。
(40)
このようにロー教授は,「アメリカの政治が意図的に金融機関を分散化
し，その結果，株式へ投資を集中させ得る金融機関がほとんど存在しなく
なった」
(41)
のであって,「アメリカの政治が金融機関への所有の集中ではな
く，バーリ＝ミーンズ的企業 (Berle-Means corporations) を選択した」
(42)
と
して，アメリカにおいては政治が意図的に金融機関を弱体化させ，その結
果，株式が大衆に分散し経営者が大きな力を持つに至ったと考察する。
(43)
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18(729) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
(40) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 21, 26 et seq. マーク・J・ロ
ー，北條裕雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)26頁，32頁以下参照。
(41) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 21. マーク・J・ロー，北條裕
雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)26頁参照。
(42) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 2. マーク・J・ロー，北條裕
雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)27頁参照。
して，この金融機関を制約する諸規制が設けられた理由について，ロー教
授は，経済的必要性だけではなく，アメリカの民主主義にこそ，その起源
があると説く。我が国では，会社の構造変革の１つの柱として「所有と経
営の分離」が説かれ，これを根拠として「多数の者としての会社の公共性」
が説かれてきた。所有と経営の分離が経済展開に起因するものでないとす
れば，これを経済の構造変革に呼応する会社の構造変革として捉えてよい
のか，そしてこれによって導かれる会社の公共性を単なる「多数の者とし
ての公共性」として捉えるに止まってよいのであろうか。以下では，所有
と経営の分離を生み出したアメリカの法規制の生成事情を，ロー教授の研
究に従って整理・検討し，アメリカにおいて説かれた構造変革と会社の公
共性の実体を明らかにする。
 世論を反映したものとしての金融分散化
金融機関の株式保有に対する制約は，主として，大規模機関に対して嫌
悪感を有し，それらを信用しないというポピュリストの考え方に立つアメ
リカ世論を背景として，議会内で大きな発言力を有する利益集団であった
地方の小規模金融機関や小企業の経営者らのロビーイングによって設けら
れた，とロー教授は説く。そして，これら地域的な利益集団に発言権を与
えたのが連邦制と議会構造であったとして，アメリカの連邦主義が金融機
関の分散化をもたらし，それら分散化した金融機関に大きな発言権をもた
らした結果，所有と経営が分離するいわゆる「バーリとミーンズ的企業」
が必然的なものになったにすぎないと考察する。
アメリカの世論は，ポピュリストを中心として，権力の集中一般に対し
て嫌悪感と不信感を抱いている。これが19世紀末には，反トラスト法制
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(43) Roe, Strong Managers Weak Owners, Preface p. 4 et seq. マーク・J・
ロー，北條裕雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)はじめに18頁参照。
定に典型的に示されるように，とくにウォール街を中心とする金融機関
(financers) や大企業 (big business) に向けられてきた。
(44)
それは，大企業
(large institutions) と経済力の集権化 (accumulations of centralized eco-
nomic power)
(45)
が，たとえそれらが生産的であるとしても，本質的に望ま
しくないものであり，したがって縮小されるべきであるとするものである。
公共選択理論的に言えば，私的な団体の集権化は，政府と私的団体の双方
の肥大化を許容する場合には，政府を隷属化し得る危険があるとも表現さ
れるものであり，私的権力と政府の双方を制約することこそが望ましいも
のであるという考え方が根底にあるとも言い得るものである。
(46)
このような
アメリカの世論が，金融機関の活動範囲と規模，そして金融機関によるコ
ーポレート・ガバナンスに与える影響力を規制する法規範の基礎の一つと
なったのである。
これに加えて，議会内の進歩主義者もウォール街を憎み，また事業家も
それに支配されないことを好み，さらにウォール街と関係のない各種首脳
部もウォール街に自らの権力と地位を奪われることを危惧した。
(47)
例えば，
事業家であるヘンリーフォードもそうであったし，ある上院議員は,「資
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20(727) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
(44) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 28. マーク・J・ロー，北條裕
雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)35頁参照。
(45) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 29. マーク・J・ロー，北條裕
雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)36頁参照。なお “accumulations of cen-
tralized economic power” について，前掲の邦訳書では,「中央集中化した
経済力」と訳されている。しかし，このコンテクストにおいて「集中化」
は否定的なものとして捉えられていると考えられるため，本稿ではとくに
「集権化」と訳している。
(46) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 29. マーク・J・ロー，北條裕
雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)36頁参照。
(47) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 30. マーク・J・ロー，北條裕
雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)37頁参照。
本市場は必要であるが，しかし銀行（業）の集権化 (centralized banking
concentrations) に対しては，小規模企業が事業の機会を得ることができ
るように，反対されなければならない」と論じた。
(48)
このように，実業界と
政府において，大規模金融機関に対して個人が保護されなければならない
とする考え方が形成されてきた。このような考え方を中心とする進歩主義
運動は,「組織が生み出した結果に対する組織されていない人々の不平で
あ」り，ウォール街に対して不信感を抱いている点において，ポピュリス
トと共通する。そして，ウォール街の影響力がアメリカ全土へと拡大する
につれて,「金融と企業の組織化された結合体 (an organized corporate / fi-
nancial nexus) が，集中化しておらず脆弱な小規模農民や小規模事業家と
いった一般市民を食い物にするのではないかといった危惧感が生じ，これ
もまたウォール街のよる所有の分散化を図る一連の法の成立を容易化し
た。
(49)
そしてこのような流れはその後も続き，1930年代の証券立法 (securi-
ties legulation) をめぐる議会における議論でも,「アメリカにおける多数
の大規模事業会社の倒産 (failure) は，投資銀行の経営者 (management)
に責任がある。……議会は投資銀行の経営者 (partner) が（事業会社の）
取締役となることを違法とするべきである」
(50)
との発言に象徴されるように，
銀行業者の権力の制約への流れが主たる潮流であった。
上記のような世論の流れについて，ロー教授は，歴史学者リチャード・
ホフステーダーを引用して,「経済生活のあり方についての一般的なアメ
リカ人の考え方は，財産と権力が広範に分散するという主として農業を中
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(48) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 30. マーク・J・ロー，北條裕
雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)37頁参照。
(49) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 30. マーク・J・ロー，北條裕
雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)37頁参照。
(50) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 30 et seq. マーク・J・ロー，
北條裕雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)37頁以下参照。
心とする社会における条件の下で，かつてから長年，形成されてきており，
そのような社会においては大規模な団体が重要な役割を果たすことはなか
った」と要約し，アメリカの平均的市民は，政治的決定だけでなく，経済
的決定にも参加することを期待してきたとして，アメリカの民主主議の特
質として金融機関の分散化が求められてきたと捉えている。
(51)
そして，アメ
リカの世論は，実際には地方の銀行家といった利益集団も組織されれば政
治的に強力であり，事実，小都市の地方銀行は協同して強力なロビー活動
を展開するにもかかわらず，それら小規模銀行団が大銀行，または保険会
社の一つが有する力よりも強力であると信じることはなく，相対的に害の
ないものであると誤信し，むしろ金融の中心に立つ金融機関を，巨大で，
非人間的なものであると認識し，政治的な制約を加えるべきであると考え
るとして，世論のアンカリング (anchoring) によって，金融の分散化が，
専ら中央に存在する大金融機関に向けられてきたと考察する。
(52)
そして，このような専ら大規模金融機関に向けられた金融の分散化の世
論は，政治（家）によって反映される過程で，金融寡頭制が事実上の政府
となることを危惧する政治家によって，少なくとも部分的には増長されて
きたと，ロー教授は考察する。
まず，20世紀初頭に行われたプジョーの金融トラスト調査は，ウォー
ル街の金融トラストが産業を支配し，そしてアメリカを支配しているとし
た。
(53)
そして，この調査をもとに，ルイス・ブランダイスは,「アメリカの
金融寡頭制 (financial oligarchy) の支配的要素は，投資銀行である。その
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22(725) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
(51) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 3131. マーク・J・ロー，北條
裕雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)38頁参照。
(52) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 31. マーク・J・ロー，北條裕
雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)38頁参照。
(53) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 34. マーク・J・ロー，北條裕
雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)41頁参照。
提携銀行，信託会社 (trust companies)，
(54)
そして保険会社は，投資銀行の
道具である」と説いた。
(55)
すなわち，金融機関の重層化 (interlocking) を排
除し，銀行業を仲介（業）という適切な役割に戻すことこそが，金融寡頭
という「悪 (evils)」の終焉であることとなろう。このプジョー調査は，
現在のシテイバンク (Citibank) の前身が州際銀行持株会社ネットワーク
を構築することを放棄させたのであるが，歴史学派によれば，これによっ
てもたらされた，これ以上の規制を避けたいという萎縮的効果が，銀行業
者が正式な規制を待たずして自ら企業統治の役割を縮小した理由であると
している。
(56)
そして，ウッドロー・ウィルソンは，大企業において，少数の者が
「(意思決定の）判断材料 (resouces)，
(57)
選択，機会，すなわち膨大な力」
を自らの手中に集中させることによって専制的に意思決定を行っていると
考え，大企業一般については支持するものの，規模と権力を結合し増大す
るトラストにはついては反対した。
(58)
そして，このトラストの背後に存在し
たのが投資銀行であり，投資銀行こそが暗躍する
(59)
「結合体の結合 (combi-
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(54) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 34. マーク・J・ロー，北條裕
雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)41頁参照。なお邦訳では，“trust com-
panies” を「投資会社」と訳されている。
(55) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 34. マーク・J・ロー，北條裕
雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)41頁参照。
(56) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 34. マーク・J・ロー，北條裕
雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)41頁参照。
(57) なお邦訳では，“resources” が「資源」と訳されているが（マーク・J
・ロー，北條裕雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)41頁参照)，このコンテ
クストでは意思決定を議論の対象としており，またその選択や機会と並立
されていることから (Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 34.)，ここ
では「(意思決定の）判断材料」と訳した。
(58) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 34. マーク・J・ロー，北條裕
雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)41頁以下参照。
nation of the conbinations)」
(60)
を組織することができ，かつ事実，組織する
のであって，かつこの「結合体の結合」には，その「利益共同体 (com-
munity of interest)」
(61)
が存在するのであるから，目に見える単一の結合の
場合に比して，
(62)
より難儀なものへと変容するのである。そして，かかる結
合体の結合は，政治プロセスを買収
(63)
し得るのであり，したがって民主主義
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(59) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 34. マーク・J・ロー，北條裕
雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)41頁以下参照。邦訳では,「その投資銀
行は暗黙のうちに『企業結合体どうしの結合』を組織することができ，
……」と訳されている。しかし，原文では,「……bankers, who could or
would organize a “combination of the combinations”, which might act covertly
……」となっており，covertly が修飾する動詞の主語は conbination であ
って，bankers ではない。とするならば，邦訳によれば，投資銀行が世間
の目にさらされない方法で結合体を結合させるといった解釈になるとも思
えるが，そうではなく,「結合した結合体は，我々の目に見える単一の結
合よりも強力に活動する」という意味なのではなかろうか。
(60) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 34. マーク・J・ロー，北條裕
雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)42頁参照。なお邦訳では,「企業結合体
どうしの結合」と訳されている。
(61) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 34. マーク・J・ロー，北條裕
雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)42頁参照。邦訳では,「共通の利害」と
訳されている。
(62) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 34. マーク・J・ロー，北條裕
雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)42頁参照。原文では,「……, become
“more formidable than any conceivable single combination that dare appear in
the open.”」となっているが，邦訳では,「……,『あえて公開で行われる
と考えられる単一企業結合の場合よりも……』」と訳されている。しかし，
先述のように（前掲注(59)参照)，結合が公開か非公開かが論じられてい
るわけではなく，影響力が目に見えるものよりも大きいか否かが論じられ
ているのであるから,「appear in the open」は結合過程ではなく，結合体
そのものを主語としているのではなかろうか。このようなことから，本文
のように訳している。
(63) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 34 et seq. マーク・J・ロー，
の終焉を招くものである。
(64)
このことから，ウィルソンは，民主主義は先制
攻撃をせねばならず，銀行のトラスト支配を終わらせねばならないと結論
付けた。また，ブランダイスも金融トラスト (money trust) を打破しなけ
ればならず，そうでなくば我々が金融トラストに破壊されてしまうと説い
た。さらに，その後もかかる見解はアメリカの主たる人物によって保持さ
れてきたと，ロー教授は考察する。例えば，1930年代に SEC のウィリア
ム・O・ダグラスは,「産業政策における，基本的，経済的，人間的な事
項について，少数の者によって遠隔操作することは，致命的である。それ
は，アメリカの企業的ないし産業的組織においては，これらの根本的な事
項について，長期間，決定し支配し得るような王制主義 (royalism)
(65)
は存
在し得ないからである」として，投資銀行や商業銀行は証券の販売に限定
されねばならないことを説いた。
(66)
またダグラスは，金融市場を支配する者
は「膨大な権力を有し，事実上の政府となる。場合によっては，それらを
取り締まり，それらを打破し，それらのさらなる増大を阻止することが，
政府の義務となる」とも説いた。
(67)
このように，ロー教授は，金融寡頭制が，
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北條裕雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)41頁参照｡「Such a combination of
the combinations could buy up the political process, ……」を，邦訳では,
「このような企業結合体どうしの結合は，政治的なやり方で始まり，……」
と訳されている。
(64) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 34頁 et seq. マーク・J・ロー，
北條裕雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)41頁参照。
(65) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 35 et seq. マーク・J・ロー，
北條裕雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)42頁参照。邦訳では,「民主主義」
と訳されている。
(66) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 35 et seq. マーク・J・ロー，
北條裕雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)42頁参照。
(67) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 34 et seq. マーク・J・ロー，
北條裕雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)41頁参照。
アメリカの政治（家）において，民主主義を脅かすものとして捉えられて
きたと考察する。
 金融の分散化を支える公共性
ロー教授は，アメリカにおける金融機関の分散化は，主として，上述の
ように，大規模金融機関に対する嫌悪感という世論を背景として，政治に
よって作出されたものであると説く。さらに，ロー教授はこの分散化を支
えた正当性，すなわち公共性 (public regarding justifications)
(68)
を指摘する。
すなわち，金融機関の分散化は，それがアメリカ社会にとって善いことで
あると信じられたからこそ，設けられ維持されてきた。この公共性として，
ロー教授の研究では，金権政治から民主主義を守ることに加えて，テクニ
カルなものとして，次の２つの公共性が挙げられているものと整理でき
る。
(69)
一つは，銀行預金者，投資信託の受益者といった投資家の保護である。
(70)
銀行預金者の保護について，アメリカでは19世紀から銀行業が一般事業
を兼業することは銀行業にとって危険であると考える州もあったように，
銀行の破綻は深刻な不況を引き起こすものであり，また銀行が破綻すれば
預金保険基金が流出するとの懸念から，銀行による投機的な株式投資は危
険視され，したがって銀行に普通株式といったリスクの高い資産を持たせ
ないことが銀行の倒産リスクを減らすと考えられてきたとして，銀行の株
式保有を規制することが社会経済的に重要な機能を有する銀行倒産を回避
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26(721) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
(68) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 36. マーク・J・ロー，北條裕
雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)43頁参照。
(69) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 36 et seq. マーク・J・ロー，
北條裕雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)43頁以下参照。
(70) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 36 et seq. マーク・J・ロー，
北條裕雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)44頁参照。
するものとして正義と考えられてきたとする。
(71)
また，投資信託も，株式を
ポートフォーリオに組み入れる場合には，分散投資効果があるとは言って
もなお元本割れの危険があり，知識のない投資家がそのポートフォーリオ
を評価し判断することができないとの懸念から，株式保有が規制されてき
たとする。もっとも，この投資信託に対する規制は，利益相反の排除，す
なわち投資銀行が事業会社を支配することを規制する側面もあるとする。
それは，投資信託の実際の運用は投資顧問に委ねられており，その投資顧
問は投資銀行であることが多く，投資銀行が事業会社を支配し，その証券
引受業務を当該投資銀行に与えるように強制するからである。
もう一つは，利益相反の排除である。
(72)
銀行が事業会社を所有する場合に
は，(ドイツにおいて見られるように）銀行が企業に対して借り入れを要
求するという利益相反の危険がある。たとえこれを禁止したとしても黙示
的になされる可能性は否定できず，銀行による事業会社の所有自体を禁止
する必要があるとされた。しかし，これについて，ロー教授は，このよう
な利益相反は会社と会社の執行役員 (corporate officers) 間の取引におい
ても生じることであるが，これについては事後的に対応されることとされ
ており取引自体が禁止されているわけではないとして，利益相反の排除と
いう理由だけでは銀行に対する株式保有禁止を説明し得ないとして，再び
世論と利益集団の力に大きく因っていることを強調する。
 政治的安定として選択された金融機関の分散
金融機関の分散化は，世論，政治，利益団体，そして様々な公共性とい
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説
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(71) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 36 et seq. マーク・J・ロー，
北條裕雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)44頁参照。
(72) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 37 et seq. マーク・J・ロー，
北條裕雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)44頁以下参照。
った要素が複雑に交錯して成立，維持されてきた。ロー教授は，このよう
な背景を持つ金融機関の分散化を，以下のように整理し，アメリカの政治
の安定性にとって必要なものとして選択されたものであると捉える。
(73)
金融機関の分散化は，企業が強大化し，それを政治的にバランスがとら
れたものであるとロー教授は捉える。すなわち，ロー教授は，分散化に対
する政治の捉え方について，フランクリン・ルーズベルトの言葉を引用し,
「アメリカ国民は，従来から伝統的に自らの事業の独立の所有者であった
にもかかわらず，今や彼らの大多数はその日々の生活の糧を，持株会社と
いった道具を用いて不当な経済力を得る一部の少数者に依存せしめられて
いる。今まさに，この権力の集中を覆す時である。私は，政府レベルの社
会主義と同様に，民間レベルの社会主義に対しても断固反対する。民間の
社会主義を打倒することは，政府の社会主義を避けるために不可欠であ」
ったとし，
(74)
大規模化した企業が，アメリカの場合には，それらが市場にお
いて淘汰される前に，政治家が企業（の利益）を抑制することによって不
義から国家を守ろうとされたとして，金融機関の分散化が政治において正
義であると確信されていたと捉える。
この政治的バランスを図るにあたり，政府が（究極的に）企業を所有す
るのか，あるいは大衆が企業をコントロールするのかという選択肢が考え
られる。その場合には，企業と労働者，消費者，競争相手との関係は，規
制されることとなろう。しかし，アメリカは，この選択において，強い規
制を拒否し，その代りに市場の分散化という選択をした。この選択は，産
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28(719) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
(73) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 39 et seq. マーク・J・ロー，
北條裕雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)46頁以下参照。
(74) Ellis Hawley, The New Deal and Problem of Monopoly, 1996, p. 281, in
Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 39. マーク・J・ロー，北條裕雄＝
松尾順介監訳・前掲書注(38)47頁参照。
業独占について，スタンダード・オイルやアルコアといった大規模・中央
産業よりも土着の産業を選択し，あるいは集権化された銀行よりも土着に
おける銀行独占を選んだというアメリカの企業や金融の歴史の流れに合致
している。すなわち，ロー教授は，企業と金融の関係について，アメリカ
は，企業コントロールを金融機関に委ねることを拒否し，その代りにこの
企業コントロールを分散化した経営者に委ねたと捉える。
(75)
ロー教授は，金融機関の分散化が，アメリカの政治の安定のために必要
な保護であったのであり，政治を通じて分散化した金融機関を選択し，そ
の結果として経営権限が金融機関から大企業の経営者へとシフトしたと考
察し，バーリーミーンズの説く所有と経営の分離は，バーリとミーンズが
説く経済的必然性だけでなく，アメリカ特有の政治的・社会的必然性の産
物であると説いた。
3．アメリカにおける株式会社の構造変革と会社の公共性
 株式会社の構造変革の実体
所有と経営の分離は，バーリとミーンズによって，経済が進むことによ
って事業の資金需要が特定・少数の者から調達し得ない程度にまで高まり，
会社に必要な資本を広く大衆から調達する必要が生じ，そのため株式所有
が大衆に分散するとして，経済の進展に必然的なものとして説かれてきた。
そして我が国の「企業自体」の理論は，このバーリとミーンズの議論を，
所有と経営の分離が経済の構造変革に呼応する，すなわち経済の構造変革
から演繹的に導かれる会社の構造変革として捉えることによってこそ踏襲
してきたのであり，そしてこのアメリカの議論を引き継ぐ形で，会社は一
部の少数の者によって所有されるものから大多数の広く大衆によって所有
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(75) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 41 et seq. マーク・J・ロー，
北條裕雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)48頁以下参照。
されるものとなり，会社はこの意味における多数の者としての公共性を帯
びるとして株主権制約論が展開されてきたのである。しかし，以上の検討
から，このような株式分散化が我が国やドイツでは見られないアメリカに
おいて生じた特殊な現象であって，経済的必然性だけではなくアメリカの
社会的ないし政治的必然性からもたらされた産物であり，所有と経営の分
離現象は政策的なものにすぎないことは明らかである。
アメリカにおいては，経済の構造変革として生じた経済の集中化が，こ
れに呼応する会社の構造変革の議論を生ぜしめたのではなく，アメリカの
民主主義を守るという観点から，むしろこの集中化の排除が説かれた。ア
メリカでの構造変革の議論は，経済の集中化を是認し，あるいは社会的な
いし国家的に促進してきたドイツや我が国とは，
(76)
経済の構造変革の捉え方
のレベルにおいてすでに根本的に異なっていると言える。すでに整理した
ように，ドイツでは集中化した経済を前提としてそれを公的なものとして
捉え，あるいは場合によっては，集中化こそが公共性につながると捉えた
上で，これに対応する形で株式会社の構造変革と会社の公共性が説かれて
きた。これに対して，アメリカの場合には，生じた経済の集中化を分散化
させることこそが，アメリカにとって善いこと，つまり公共性であると捉
えられたと言えよう。そしてかかる集中化排除の態様として，アメリカの
政治はもっぱら金融による産業支配の排除を選択し，その結果として株式
の分散と経営者による企業支配が生じた。
 会社の公共性の実体
① 会社存立要件としての会社の社会化
所有と経営の分離がこのような社会的・政治的な産物であり，経済の構
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30(717) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
(76) 拙稿・前掲注(１)法と政治59巻４号143頁，201頁以下参照。
造変革から演繹的に導かれる会社の構造変革ではないとするならば，構造
変革期にドイツとアメリカにおいて共通してパラレルに生じたかとも思わ
れる会社の社会的利益を内容とする公共性，そしてそれによる株主権制約
と経営者の権限強化が，実際には根本的に性質の異なるものであるとして
捉えなければならないのではなかろうか。ドイツの場合には，株主権制約
と経営者の権限強化は，会社の公共性から導かれてきた。経済の集中化に
よって経済が公的なものへと進展し，したがって会社も公共性を帯びる。
この会社の公共性によって株主権は制約が説かれ，そしてかかる公的な会
社をコントロールし，会社の公共性を担保する必要性から，株主といった
私的利益を追求する者から一定の距離を置いて，株主だけでなく一般的利
益をも考慮して会社を指揮するために，いわば私的利益と公的利益の調整
者として経営者により大きな権限が求められ認められてきた。
(77)
このよう
に，ドイツにおける株主権制約と経営者権限強化は会社の公共性の担保か
ら直ちに導かれている。これに対して，アメリカの場合には，経営者の権
限強化が必ずしも会社の公共性から直接的に導かれたものではない。アメ
リカでは経済の集中化について，ドイツの場合とは反対に，その排除こそ
が民主主義を保護するものでありアメリカにとって善いこと，つまりこの
意味において公共性として信じられたのである。そして，この集中化の排
除の方法として選択された金融機関の分散化の反射的効果ないしその副産
物として，経営者の権限が増大してきたにすぎない。とするならば，アメ
リカの会社が構造変革によって帯びたとは会社の公共性の実体とは，まず
会社の公共性ありきから出発したドイツの事例とは根本的に異なって，増
大した経営者の権限，つまり経営者支配を事後的に正当化するために持ち
込まれたものとして捉えなければならないのではなかろうか。経営者の強
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(77) 拙稿・前掲注(１)法と政治59巻４号151頁以下参照。
力な権限によってコントロールされることとならざるを得なくなった株式
会社が社会的に承認され存続するためには，経営者が株主の利益だけでな
く会社の様々な社会的利益を調整する指揮者，すなわちテクノクラシーと
しての役割を演じさせなければならなかった。まさにこの意味においてこ
そ，バーリとミーンズは会社の社会化が会社の存立要件であると説いたと
して捉え直すべきではなかろうか。
② 経営者支配の正当化理論としての受託者論争
またこの所有と経営の分離政策説の検討から浮き彫りとなった，経営者
支配の正当化の契機という性質を有するアメリカの議論での会社の公共性
は，所有と経営の分離の生成過程である受託者論争においても示されてい
よう。バーリは当初，経営者の受託者は株主であると説き，その根拠の一
つとして「経営者の株主に対する受託者義務が弱められると，会社の支配
者である経営者はコントロールされることのない絶対者となってしまう危
険がある」ことを挙げていた。
(78)
バーリとミーンズの所有と経営の分離論は，
受託者論をめぐって，株主の利益を中心に捉える見解と株主の利益に加え
て社会的・公共的要素を含めて捉える見解を対立軸として展開された論争
から生成されてきが，この対立構造はドイツにおけるワイマール期の企業
自体の理論と似通っており，この意味においては，たしかにアメリカの公
共性論もドイツの議論とパラレルの関係にあると言えよう。しかし，だか
らといって我が国における「企業自体」の理論のようにドイツで説かれて
きた公共性とアメリカで説かれてきた公共性を同一のものとして捉えるこ
とは許されないことはすでに指摘したとおりである。アメリカの所有と経
営の分離論は，この対立軸のうち，ドイツの企業自体の理論とは異なって，
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32(715) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
(78) Berle, For Whom Are Corporate Managers Trustees, 1365 et seq, 1367.
菅原・前掲論文注(８)商事法務712号23頁以下参照。
むしろ株主の利益を中心とする所説が中心に展開されることによって生成
されてきたことが特徴的である。この点において，アメリカの公共性論は，
社会公共的要素をも包含して捉える所説を中心に展開されてきたドイツの
公共性論と決定的に異なっていると言える。ここで，ドイツでは「企業自
体」の理論において，社会公共性を重視する所説が有力となったのに対し
て，アメリカでは受託者論争においてドット説く会社自体説が主張した社
会公共性を重視する所説には軍配が上がらなかったのであろうか。もちろ
ん，すでに指摘したように会社自体説の説く社会的利益は究極的に株主の
利益に繋がるものとして捉えており，株主の利益に対立するものとして捉
えられてこなかったこともその理由の一つである。しかし，これに加えて，
アメリカの議論で株主の利益を中心に捉える見解が有力となった決定的な
根拠として，バーリが典型的に説くように，公共性の内容とそれを実現す
る方法が具体化されていない場合には，株主の利益を中心に捉えないと会
社の支配者である経営者はコントロールされることのない絶対者となって
しまうという危険が挙げられていることに着目しなければならない。ここ
では，ドイツの公共性論をかかる公共性を基礎づける社会背景とそれを確
定すべき制度をもたない我が国へ継承することができないのと同様に，ア
メリカにおいても公共性の内容が不明確とならざるを得ないことが指摘さ
れているのであるが，しかし，同時に，ロー教授の株式分散政策説の整理
から明らかとなることは，受託者論争で示されたバーリの所説や所有と経
営の分離が，この株主の利益も必ずしも絶対的な唯一の価値として捉えら
れているわけではなく，むしろ経営者権限をコントロールする手段として
消去法的に選択されているにすぎないことが明らかとなる。つまり受託者
論・所有と経営の分離論は，金融機関の分散化の結果，アメリカが選択せ
ざるを得なかった経営者支配をどのように正当化するのかという正当化の
契機をめぐる議論として捉えることもできよう。すなわち，バーリは，こ
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の正当化の契機について，当初は株主の利益を中心に捉え，そして後にな
ってこれに大衆の総意を加味し，あるいは後者にシフトさせたとして捉え
直すべきではなかろうか。
③ 国民の蓄財形成としての株式会社の社会的機能と投資家大衆の保護を
としての会社の公共性
アメリカでの議論において株主権は，一方では公共性の内容が不明確と
なることを防ぐという積極的機能が確認され，しかし他方で株式所有は高
度に分散化され，経営者に対するコントロールを期待し得るものではなく
なり，金融分散化の結果生じた強力な経営者の権限を十分に正当化し得る
ものでないものとして捉えられてきたと言える。そして，株式分散の結果
として株主から乖離した経営者の権限の社会的な正当化するために，会社
の社会性ないし公共性が説かれてきた。では，アメリカにおいて説かれた
会社の公共性は，経営者の強力な支配権を正当化するものとして捉えるこ
とで終わってしまうのか。バーリとミーンズの説く会社の公共性はかかる
消極的なものにとどまるのか。バーリとミーンズは，株主が大多数の大衆
であると言う意味における公共性から，株主以外のステークホルダーとし
ての公共性へと進展するとし，社会的利益を内容とする公共性を展開する
基礎として，投資家大衆の保護を内容とする公共性を位置づけていた。つ
まり，バーリとミーンズの説く会社の公共性は二元的に捉えられているの
である。ロー教授の説く株式分散政策説の視点から，アメリカにおける経
営者の権限強化を所与のものとして捉え直した場合，バーリとミーンズの
説く会社の公共性とは，経営者支配の正当化の契機として機能する社会的
利益としての公共性を内容とするだけでなく，その基礎となっている投資
家大衆の保護としての公共性も，会社の公共性の重要な柱として注目すべ
きこととなろう。では，バーリとミーンズは，投資家大衆の保護を内容と
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する公共性を指摘することによって，どのような公共性を説こうとしたの
であろうか。
ローの株式分散政策説の整理から，アメリカにおいては国民の蓄財形成
について銀行がその果たしてきた役割は，ドイツや日本の場合ほど大きく
ないことが明らかとなる。とすると，国民の資産形成にとって株式投資の
持つ意味は，アメリカではとくに重要であることとなろう。バーリとミー
ンズが会社の公共性の基礎とした会社の投資家大衆に対する責任は，この
観点から捉えるべきではないのか。バーリとミーンズは，その著書「近代
株式会社と私有財産」のなかで，株式所有の分散を押し進めた一つの大き
な柱として，少額所得者株主の増大を指摘し，大衆投資家の実体を中産階
級・少額所得者であると捉えている。
(79)
そして,「社会の全貯蓄およそ半分
が会社証券 ほとんど全部が準公的会社の諸証券 に投資されている」
として，株式会社が国民の貯蓄の重要な担い手であると指摘した。
(80)
さらに,
「社会が貯蓄すべきであるとすれば，その大部分が会社証券への投資に向
けられざるを得ないであろう」としてこの役割がますます重要性を帯びる
としている。
(81)
もっとも，ここで指摘される国民資産形成の担い手として株
式会社の機能は，たしかに「近代株式会社と私有財産」においては，前面
に出されることはなく，むしろその社会的利益の担い手としての機能によ
って埋没してしまっている。
(82)
しかし，所有と経営の分離論を出発点となっ
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(79) Berle and Means, p. 54 et seq. バーリ＝ミーンズ共著，北島忠男訳・
前掲書注(４)74頁以下参照。
(80) Berle and Means, p. 62. バーリ＝ミーンズ共著，北島忠男訳・前掲書
注(４)81頁以下参照。
(81) Berle and Means, p. 63. バーリ＝ミーンズ共著，北島忠男訳・前掲書
注(４)82頁以下参照。
(82) Berle and Means, p. 7, 311 et seq. バーリ＝ミーンズ共著, 北島忠男訳
・前掲書注(４)７頁以下，448頁以下参照。
たバーリの説く会社株主受託者説 (“For Whom Corporate Managers are
Trustees”) においては，この株式会社の国民の資産形成機能が強調され
ており，この考えが所有と経営の分離論の基礎となったと考えられる。す
なわちバーリは，株式会社の担う社会的利益を強調するドットの会社自体
説に反論する形で，資産形成機能としての株式会社の意義を以下のように
説いている。
まずバーリは,「株主以外の人々に対する責任を明確で合理的に強制し
うる機構が準備されるまでは,『株式会社 (business corporation) は，も
っぱら株主の利益を図る目的で存在するという見解』を重要視せねばなら
ない。端的に言って，アメリカには500万人ないし800万人の株主が存在
する｡その他にも，多数の社債保有者 (boundholders) や生命保険や貯蓄銀
行を通じて会社証券 (corporate securities) に利害を有する何百万人もの
個人が存在する｡これらグループは，その家族や被扶養者を考慮に入れる
と，アメリカの人口の約半分を下回らない数を占めることとなる｡これら
グループが依存している資金や利益の流れが無責任に取り扱われた場合に
は，そのグループの大部分は，社会に助けを求め，救貧，老齢年金，医療
扶助等のための法案が準備されることになろう｡」として，株式が国民財
産の重要部分を占めるに至り，それが社会重要性を有していることを説
く。
(83)
そして，バーリは「……各々の利益グループは組織化して自らの私的権
利 (private claims) を強制 (force) や脅迫 (threat) によって主張し得る｡
……労働者は，組織化し，ストライキをすることによって，私的権利を主
張することができるのと同様に，会社証券の保有者も，証券を放棄して国
家 (state) に救済を求めることもできるし，あるいは他人に運用を任せる
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(83) Berle, For whom Are Corporate Managers Trustees, 1367 ff.
すべての制度に金銭を委ねることを拒否することもできよう。消費者や顧
客は，ボイコットに訴える以外にない｡これは，法や，秩序ある政府への
いざない (invitation) ではなく，経済的市民戦争 (economic civil war) の
プロセスへのいざないである｡
(84)
」として，大衆化した株主の保護の必要性
が社会的に要請されていることを指摘する。
さらにバーリは,「非常に残念なことに，アメリカの啓蒙的な法学者
(enlightened juristic) には私有財産のテーマを扱う者が殆んどいなかった。
偉大なリベラル派のなかでも，とくにホルムズ判事 (Mr. Justice Holmes)
は，経済分野において個人に自助の原理が妥当するのは，個人が一連の完
全な市民（諸）権と政治的諸特権を有している場合に限られるという立場
を採っていた｡この考え方の一部は，労働権の分野に達した｡しかし，労働
の果実 (fruits of labor) に何が生じているかについて有効な関心を持たせ
る事には，誰も成功しなかった｡現在では消費しきれない程度にまで増大
した労働の果実を，株式会社システムが収容 (conscripting and absorbing)
しているという理解・認識 (realization) が目下のところ全く欠如してい
る。国家が想定していないような支援 (support and maintenance) を必要
とする個人に基づく社会は，個人の有する財産の強力な保護によってこそ
維持され得るのである。……我々の制度において，このギャップを埋める
唯一の橋が，私有財産である｡コモン・ローの構造は，これを前提として
いるのである｡
(85)
」として，国家による大衆株主の保護は，あたかも労働
（者）保護と同様とまでは言わないとしてもそれに近接するものとして社
会を維持するために必要な保護であり，かかる保護の根拠をコモン・ロー
に求めている。
そしてバーリは，私有財産の変容を以下のように捉えている｡「財産は
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(84) Berle, For whom Are Corporate Managers Trustees, 1368 ff.
(85) Berle, For whom Are Corporate Managers Trustees, 1369.
２つのカテゴリーに，区別される。１つは積極的 (active) 財産と呼ばれ
るものであり，農場，小規模事業，その他有形財産である。これらは，所
有者が自ら所有し，経営し，取引するものである。もう１つは，消極的
(passive) 財産と呼ばれるものであり，株式証券や社債によって表彰され
る期待性である。これらは巨大な産業財と収益源 (income-stream) に対
する微量な請求権を表彰している。消極財産の所有者は，これら証券を市
場で売却する以外に何ら手段を持たず，所有権に対する補償を請求する倫
理上の権利は明らかに縮小されている。その所有権は，巨大な富の事実上
の所有者 (possesspr) や管理者 (administrator) の手に残されている。ア
メリカの全貯蓄のおそらく半分が，かかる消極的財産である｡その結果，
財産権制度の支配的部分である管理が，株式会社の経営者の手中に転がり
込むことになる｡
(86)
」と。
このようにバーリに説く会社の社会性がその核心部分として捉えている
のは，株主が大衆化したことによる公共性，すなわち投資家大衆の保護た
る公共性であり，その内実は，国民の資産形成という会社が担う社会的機
能にあると考えられる。アメリカでは，ロー教授が指摘するように，金融
機関の発達が政治的に抑制されてきたため，間接金融よりもむしろ直接金
融が支配的となり，株式を中心とする証券投資が国民の資産形成を担うこ
ととなった。あるいは，反対から言えば，ドイツや我が国とは異なって，
遊休資本を効率的にすくい上げ，国家の主導によって集中的かつ効率的に
重要産業へ投資せしめる必要性が乏しかったとも言えよう。アメリカでは，
株式会社の重要性は，産業や雇用の担い手としてだけでなく，国民の大部
分の資産の担い手として強調されてきたのであり，この意味において株式
会社の大規模化という構造変革は，株式会社の国民の資産形成の主たる担
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(86) Berle, For whom Are Corporate Managers Trustees, 1369 ff.
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い手への変容として生じたと言えよう。すなわち，かかる大衆投資家保護
としての株主保護こそが，アメリカにおいては会社の公共性を担保するこ
とを意味すると考えられてきた，としてアメリカにおける会社の公共性を
経営者支配の正当化の契機として消極的に捉えるだけでなく，積極的にも
捉えるべきなのではなかろうか。アメリカでは，ドイツや我が国とは異な
って，早い時期から証券取引法が発達し，これによって株式を中心とする
有価証券の発行や取引に対する監督を講じて大衆保護が図られてきた。ア
メリカにおいて，会社の公共性は，証券取引法によって担保されてきたと
も言えるのではなかろうか。
4．小 括
アメリカでは，会社の公共性とそれを生ぜしめた会社の構造変革の実体
が，すなわち根本的には経済の構造変革への対応が，ドイツや我が国の場
合と異なっている。我が国において大隅博士が「株式会社の構造変革は経
済の構造変化に呼応するもの」と捉えられ，あるいはドイツにおいてネッ
ターが「株式会社の構造変革は資本主義の構造変革である」と捉えられて
いたことに代表されているように，我が国やドイツにおいては株式会社の
構造変革が経済の集中化という経済の構造変革をむしろ追認ないし促進さ
せる流れの中で説かれてきたのに対して，アメリカでは生じた経済の集中
が社会的ないし政治的に排除されてきた。この経済集中化排除が株式の分
散と強力な経営者の権限という形で株式会社の構造変革として姿を現した。
そして，所有と経営の分離論において，この所有者たる株主から離れて宙
に浮いた強力な経営者の権限を抑制し，あるいは正当化するために，会社
の公共性が説かれてきたと言える。しかしながら，この会社の公共性は,
「投資家大衆」たる多数の者としての会社の公共性が基礎とされており，
このことに着目する場合には，アメリカで説かれた会社の公共性の内実は
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国民の資産形成であるとして積極的意義を見出すこともできよう。このよ
うに公共性を積極的に解する場合には，アメリカにおける株式会社の構造
変革の実体，すなわち株式所有の分散の本質は，株式の少額所得者への分
散であるとも捉え得る。アメリカでは，ドイツや我が国とは異なって，早
い時期から証券取引法が発達し，これによって株式を中心とする有価証券
の発行や取引に対する監督を講じて大衆保護が図られてきた。すなわち，
アメリカにおいて会社の公共性は，証券取引法によって担保されてきたと
言えるのではなかろうか。
(87)
アメリカで説かれた会社の構造変革，会社の公共性の内実が明らかとな
った。アメリカでの構造変革はドイツとは本質的に異なっている。したが
って，まずこのような構造変革や公共性の内実が異なるドイツとアメリカ
において説かれてきたそれぞれ異質な会社の公共性を，１つの公共性とし
て，すなわちアメリカ的公共性をドイツ的公共性への進化の過程であると
して捉える我が国の「企業自体」の理論は，必ずしも妥当ではないと考え
られる。つぎに，アメリカにおいて説かれた株主権制約論は，ドイツの議
論と別物として捉えるとしても，我が国に妥当するものではないであろう。
アメリカ的公共性は，株式所有が脆弱であることを背景として説かれてき
たものであるが，これに対して我が国では，ドイツにおいて経済の集中の
流れの中でコンツェルン化がむしろ促進されてきており，したがって所有
の分散が進んでおらず，株式会社はむしろ強固な所有に支えられてきたの
と同様に，財閥支配（財閥コンツェルン）にも象徴されるように，むしろ
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(87) バーリも，このように考えていたとされている。Jordan A. Schwarz,
Liberal : Adolf A. Berle and the Vision of an American Era, 1987, p. 52. 高
浦忠彦「アメリカ法律協会『コーポレート・ガバナンスの原理：分析と勧
告』前史の研究 1920年代・30年代」立教経済学研究58巻４号67頁以下，
72頁（2005年）参照。
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所有は盤石であった。戦前の我が国の大企業は，大株主を中心とする所有
構造を基礎に，所有と経営が一致した同族会社が相当の比重を占めており，
かつ専門経営者が会社の意思決定を行う場合においても，財閥企業に典型
的にみられたように，持株会社，あるいは大株主が経営者の行動を監視し
てきた。そして，このような大株主によるコーポレート・ガバナンス構造
は，戦時の企業統制の進展において経営者の自立へと変容したにもかかわ
らず，株式所有構造の変化は小さく，株主は依然として経営者の選任権を
保有していたとされる。
(88)
周知のとおり，バーリとミーンズは,「コントロ
ール (control)」の概念を経営者の選・解任権であると捉えており，
(89)
アメ
リカにおける所有と経営 (control) の分離の意義は，株主が経営者の選任
権を喪失することをその中核としているのであるから，所有と経営の分離
が直ちに我が国の株式会社に妥当するか疑問があろう。
さらにアメリカ的公共性は，民主主義を金権政治から保護するというア
メリカ固有の公共性ないし正義を背景として金融の集中化の排除が優先さ
れ，これによって消極的に選択されてきた経営者の権限集中化から導かれ
ているのであって，また金融機関を弱体化させたことによって金融機関が
担うはずであった国民の蓄財形成を株式投資が担ってきたというアメリカ
固有の事情に支えられているのであり，これらアメリカに特有な会社の公
共性を，直ちに我が国において株主権制約論として受け入れることはでき
ない。所有者が大衆化したとしても必然的にそれが株主権制約の契機とな
るわけではない。また，所有の大衆化に着眼するとしても，このことから
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(88) 橋本寿朗＝長谷川信＝宮島英昭『現代日本経済 [新版]』(2006年，有
斐閣）16頁以下参照。
(89) Berle and Means, p. 8. 河本一郎『現代株式会社＜新訂第９版＞』
(2004年，商事法務)８頁参照。馬場・前掲書注(４)175頁以下，177頁以下
参照。
むしろ株主権強化への流れを導き出すことも考えられる。以上のことから
従って，株式会社の構造変革をめぐる議論において，所有と経営の分離と
いった現象を直ちに株主権制約論と結び付けるべきではないと考える。
Ⅴ 結 語
我が国における「企業自体」の理論を典型とした現代株式会社論におい
て説かれてきた会社の公共性は，ドイツやアメリカでの株式会社の構造変
革をめぐる議論を踏襲する形で説かれてきた。ドイツやアメリカで説かれ
た会社の公共性は，株主権の私益性を明確に否定するものであった。とい
うのも，かかる株主権制約論において強調される会社の公共性は，会社の
営利性と明らかに矛盾対立するものとして捉えられており，そして私益性
はまさにその営利性を根拠としているからである。しかし，近代株式会社
生成期において，当時の株式論の典型としての社員権論が強調し純化した
「私益性」が担うと期待されてきた会社の「公共性」は，経営者の独断的
・専断的な意思決定によって会社が反社会的な行動をとらないことという
意味における会社の「公共性」であり，構造変革期において「企業自体」
の理論を通じて説かれてきた公共性とはその内容が異なっている。株主権
の「私益性」は，各々の株主が自由にその権利を行使し，とくに議決権を
中心とする共益権を通じて，広く社会の声を会社に届けることによって，
会社が反社会性を帯びることを防ぎ，会社の「公共性」を担保すべきこと
が期待されてきたのであり，19世紀ドイツにおける社員権論において典
型的に示された近代株式会社の株式論では，株主権の「私益性」を純化す
ることこそが会社の「公共性」を確保することに繋がると考えられてきた
と捉えられる。そして，この近代株式会社の理念は，今日の我が国におい
ても確認されよう。とくに戦後の我が国においては，会社の公共性が謳わ
れることに対応して，株主権の強化が説かれてきており，近代株式会社
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（法）において摘出された「私益性」の理念は，今日の我が国においても，
会社の「公共性」が強調されればされるほど，確認されてきたのではなか
ったか。
戦後，我が国においては，とくに昭和25年 (1950年) 改正と, 昭和56年
（1981年）改正によって株主権が強化されてきており，戦後から最近に
至るまで一貫して株主権強化が謳われてきた。
敗戦後，GHQ によって経済民主化が謳われ，財閥解体と証券民主化が
図られた。これは，戦前において財閥組織が非民主的であり，戦争遂行を
支えたとの認識から行われたものであり，
(90)
財閥家族，持株会社（統括会社)，
傘下株式会社群という財閥コンツェルンの株式所有構造を
(91)
解体し，その財
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(90) 橋本寿朗＝長谷川信＝宮島英昭『現代日本経済 [新版]』(2006年，有
斐閣）19頁参照。
(91) 高橋英治『従属会社における少数派株主の保護』(1998年，有斐閣）
104頁以下，110頁参照。三井財閥を例として，我が国における戦前のコン
ツェルン形成過程が，明治の商法典制定時から詳細に取り上げられている。
高橋博士の研究によれば，我が国の戦前のコンツェルンの典型である三井
財閥は, 明治26年（1893）年７月１日, ドイツ人 Hermann Roesler 起草に
よる旧商法の商事会社の部分が施行されると同時に，三井家の４つの直轄
事業が合名会社化された（同書103頁参照)。さらに，同年11月１日に，こ
れら事業の統括本部として「三井家同族会」が発足した（同書103頁以下
参照)。このように三井財閥は，旧商法典制定と同時に合名会社コンツェ
ルンとして組織された（同書104頁参照)。その後，ハンブルク銀行頭取の
Max Warburg 氏の提案を基礎にして，明治42年（1909）年10月11日に三
井家の営業組織改革が実施され，株式会社コンツェルンへと再編成された
（同書104頁以下参照)。なお，本文において，持株会社の上に財閥家族を
置いているが，これは，例えば三井家の場合には，三井家同族11名が統括
会社（三井合名）の社員となっているという意味であって，三井家同族会
が経営権を持っていたということを意味しているわけではない。三井家同
族会は，当該株式会社コンツェルンが形成された時に，三井家の家政に特
化した機関へと変容し，家政と経営の分離がなされていた（同書105頁参
照)。
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閥株式を広く大衆に保有させることによって民主的な株式分散を図ろうと
されたものである。
(92)
この方針を基礎として，昭和25年商法改正において，
とくに株主代表訴訟提起権，違法行為差止請求権，会計帳簿閲覧請求権等
の新設を中心として株主権が強化された。
(93)
またその後も，公害問題，買い占め，売り惜しみ，物価高騰，価格協定
（カルテル)，土地騰貴，欠陥商品，政治献金，株価操作，粉飾決算とい
った企業の非行が社会問題となり，
(94)
その対応として株主権，とくに共益権
を中心としてその強化が説かれ，立法上も株主の権利を強化することで対
応がなされてきた。昭和56年改正は，これら企業の反社会的行動への対
応であり,「企業ことに大企業のワンマン的経営者の独走をチェックし，
これをコントロールするために，企業の自主監査機能を強化すること」が
その基本的精神であるとされ，
(95)
その一つの柱として株主権が強化された。
昭和56年改正では，この企業の自主監査機能を担うものとしての株主権
を強化しようとして，一株一議決権原則の絶対化，決議要件の厳格化，取
締役の選任についての累積投票制度の採用といった議決権の強化，また取
締役解任請求権，取締役の行為差止請求権，会社の帳簿閲覧権等を含む経
営監督権の強化，そしてこれら権利行使を強化する，株主総会招集請求権，
検査役の選任請求権等における少数株主権の行使要件の緩和がなされた。
(96)
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(92) 橋本寿朗＝長谷川信＝宮島英昭『現代日本経済 [新版]』(2006年，有
斐閣）19頁以下参照。
(93) 昭和25年改正の立法過程の詳細については，中東正文「GHQ 相手の
健闘の成果 昭和25年・26年の改正」浜田道代編『日本会社立法の歴史
的展開』(1999年，商事法務）218頁以下参照。
(94) 菅原・前掲注(８)商事法務711号360頁以下参照。
(95) 河本一郎「改正会社法の基本的特徴」ジュリスト747号96頁（1981年）
以下，元木伸＝浜崎恭生＝稲葉威雄「商法等の一部を改正する法律の概要」
ジュリスト747号27頁以下参照。
(96) 大阪市立大学商法研究室 西原寛一＝実方正雄＝谷口知平＝宮川茂夫
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さらに，当該改正では，株主構成の欠陥是正もまたその柱の一つとされて
おり，株主法人化現象の是正と個人株主増強策が図られた。
(97)
株主法人化現
象は，これが行き過ぎると，経営者のもたれ合いの大きな原因となる。こ
れを是正する目的で，子会社による親会社株式の取得が禁止され，かつ会
社が他の株式会社の発行済株式総数の４分の１を超える株式を取得したと
きは，その株式会社はその有する会社の株式について議決権を行使するこ
とができないとして，株式相互保有が規制された。また，我が国において
個人株主減少の大きな理由の１つとして，我が国の株式の極端な利回りの
低さが指摘されている。すなわち，我が国の経営者は，一般的に，株式の
配当金は資本の１割でよしとする考えをもっている。この考えを打破する
ために，発行価額の少なくとも半分は資本に組み入れなければならないこ
ととした。また株式分割を自由化したこと等も個人株主増強策の流れに沿
ったものとされている。
これら戦後我が国における株主権強化政策は，まさに会社が反社会性を
帯びたことを問題視し，その原因を会社の意思決定が閉鎖的・専横的にな
され経営者の横暴を野放しにされたことに求め，これを抑止しようとして，
株式を広く大衆一般に保有させ，それら株主の自由な権利行使を通じて，
広く社会の声を会社の意思決定に反映させることによって，会社の「公共
性」を担保することを期待してきたのであり，この流れにおいて社員権論
が通説化してきたと言える。すなわち，我が国では，株主権の私益性を確
保することが会社の公共性に繋がると考えられてきたのであり，会社の
「公共性」の重要性が強調されるたびに，近代株式会社法の理念である公
共性担保機能としての株主権の「私益性」が確認され，その強化が図られ
論
説
法と政治 60巻 3号 (2009年 10月) 45(702)
「改正株式会社法施行の実態調査（４) 株主及び株主総会に関する諸
問題」ジュリスト78号13頁以下（1955年）参照。
(97) 河本一郎・前掲注(95)ジュリスト747号97頁参照。
てきたのである。
株式会社の構造変革を経てきた現代株式会社は，その社会的重要性が高
まったことによって公的な株式会社として捉えられてきた。そして，ドイ
ツやアメリカでの議論では，会社の公共性は，特定の社会的利益として論
じられてきた。かかる会社の公共性は，ドイツでは共同決定法で，アメリ
カでは証券諸法で担保されてきたと言える。しかし，我が国では，このよ
うな株主権制約原理として機能すべき公共性を支える社会的背景がなく，
むしろ我が国において会社の「公共性」と言った場合には，それをドイツ
やアメリカのように狭く捉えられるのではなく，とくに戦後政策において
会社の反社会化を防止するために株主権が強化されてきたように，より広
い視野で捉えられてきた。会社の公共性をドイツでの議論のように特定の
社会的利益として捉える場合には，社会的利益の内容の確定，すなわち社
会的利益を適切に会社の意思決定に反映させる制度が確立している場合を
除いては，経営者を唯一コントロールする者である株主から経営者の権限
を解放し宙に浮かせてしまうことにはならないか。また，仮にそのような
社会的利益を反映させる制度が確立したとしても，何が会社に反映させる
べき社会的利益かは社会の変化とともに変容するのではないか。たとえば，
かかる制度が共同決定法によって確立していると考えられるドイツの場合
を考えてみても，そこでは従業員の利益という特定の社会的利益には対応
することができても，それ以外の社会的利益，すなわち公共性を共同決定
制度によって担保することが期待できるであろうか。むしろ，その時々の
社会的要請に対応し得る会社の公共性担保制度が求められているのではな
かろうか。株主権の「私益性」に公共性担保を見出す場合には，その時々
の社会の声を株主の権利行使を通じて会社の社会性を維持することができ，
社会の変化とともに変容する会社の公共性を担保することを期待すること
ができるのではなかろうか。たしかに，株式会社は構造変革を経たことに
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よってその社会における重要性が高まった。しかし，その会社の公共性は，
株主権制約原理となる従業員の利益などといった特定の社会的利益として
狭い視野で捉えるべきではない。したがって，構造変革を経てきた公的な
株式会社においても，株主権の制約は容易に説かれるべきではなく，今日
における株式性質論も,「私益性」の視点から捉え直されるべきであり，
またコーポレート・ガバナンス論も，あくまでも株主権に根ざして展開さ
れるべきではなかろうか。最近我が国では，再び株主権の縮小が有力に説
かれてきている｡「私益性」の純化を説く社員権論は，そのほんらい期待
されてきた役割を果たすべく開花する前に，萎んでしまうのであろうか。
もっとも，株主権の「私益性」といった場合に，これは必ずしも株主至
上主義を意味するわけではないことは言うまでもない。とくに最近ではい
わゆる機関投資家という膨大な資本を有し，かつ短期的利益を追求するこ
とを本分とする株主も登場してきており，必ずしも「私益性」の追求に会
社の「公共性」の維持を常に期待できるとは限らないようなケースも顕著
となってきた。これら機関投資家には何らかの一定の規制が必要であると
考えられるが，このような「私益性」の限界をどのように捉えるのかとい
う論点が課題として残されている。
以上
論
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Kazunori SHINTSU
Shareholders power to govern the stock corporation was a myth? Is share-
holder an ex hero in Corporate Governance now? Voting right typifying the
shareholder power is never interpreted as an inherent part of its rights any
more, believed that shareholder is just a kind of investor, in some current
theories or under the new corporate law in Japan. On my last work it is
suggested that “shareholder power, voting rights particularly, to have a voice
in corporate affairs should remain a principle in debates over Corporate
Governance”, as a lesson drawn from the history of the German controver-
sies over the legal nature of shareholder rights and of the stock corporation
“Aktiengesellschaft” in the 19th century, when the legal conception of “the
Modern Stock Company (Post-Privileged Stock Company)” was formed in
the epoch after the feudalism. On the way the concept of “the modern
corporation” was developed, the shareholder supremacy was highlighted.
During the period, the major theories of the corporation regarded the legal
nature of shareholder right as a property right, ensuring that individual
shareholder can exercise its right freely, in order that every shareholder
could participate in the fundamental management process by expressing its
decision through its voting power. The power of shareholder must have been
expected to serve to prevent the management from exercising its overween-
ing power absolutely, in order to keep the corporation in the society, where
the citizens live their “moral” lives. The assumption is grounded on the his-
torical fact that it was the most important topic, or moreover the Concern
Legal Conceptions of Stock Corporation
Post-“Corporate Structural Evolution
(Strukturwandlung der Aktiengesellschaft)”
in Japan, the US, and Germany :
The Crucial Role That Shareholder Power Plays
in Corporate Governance beyond the
Competing Conceptions of the Corporation-Part II
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Number One that the stock corporation could be accepted as a new social en-
tity in the society, where only public corporation had been seen as a social
entity in the feudal systems. There, if ever, in order to show their “morals”,
it is the justice of the decision making inside the corporations that was
strongly required. The justice means necessarily to ensure their members
(shareholders) the interests, because the stock corporation is in essence a
business group, whose purpose is to distribute its benefit among sharehold-
ers. Thus, Shareholder voting right as a property right which can be used
freely was of great significance for Due Process of decision making in the
company. It is supposed to be that the significance of the shareholder power
which arose out of the historical context may be as alive as it was during the
birth period of “the modern stock company”, because the justice as Due
Process of the decision making inside social entities generally is the value we
share beyond the centuries. In fact, this value is consist with the policy
which was enhancing shareholder rights in Japan after World War II. In this
sense, it must be interpreted that it is a foundation stone and a principle un-
derlying beyond the centuries of the stock corporations, or under Laws of
them, to be governed by shareholders with their independent exercises of
their powers “voting rights”.
The Theory of “Shareholder Power to Corporate Governance”, however,
still remains a Hypothesis, because the shareholder supremacy which had
emerged out of “the modern company” came under attack in the 20th cen-
tury, when the legal conception of “the New Stock Corporation” was devel-
oped, following its social or economic conception. Was “the Power of share-
holder” wounded or killed there? The conception of “the new company” was
formed with highlighting the social significance of the corporations, and pub-
lic interests they MUST serve, and therefore denying the Primacy of the
shareholder rights, caused by “the structural transformation of the corpora-
tion, Strukturwandlung der Aktiengesellschaft” in Germany during the Weimar
period, and in the United States. In addition, in Japan, the theories about con-
straints on the shareholder rights have been developed always looking at the
corporate significance in the society, and in this way the Japanese legal con-
ception of “the new company” has been debated following them in America
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and Germany. This Article analyzes the controversies over “Corporate
Structural Evolution” in Germany and the United States, approaching the
“new corporate” legal conception from insight of shareholder rights, in order
to demonstrate the Hypothesis that shareholder powers do remain bastions
of corporate moral in the society as they were in “the modern company”.
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